























“Anomalistic” Capital Increases （Hentai Zoshi） 
by Corporations with Poor Business Performance:



























しているように、戦間期の日本を代表する大企業の 1 社であった5 。
そして、同時に、1920年代後半から30年代前半にかけて著しい業
績不振に陥り、1928年11月、32年 7 月の 2 回にわたる減資（それ























































































（ 2 ）新明治製糖の株式は明治製糖の既存株主に割当てられた、（ 3 ）
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明治製糖と新明治製糖の合併時に、新明治製糖株式は 5 分の 3 に
ディスカウントされた、（ 4 ）この変態増資の背景には、明治製
糖の貸借対照表上の資産額を抑制する意図があった、（ 5 ）上記














































































3 - 2 　1920-30年代における東京モスリン紡織の経営危機
　ところが、東京モスリン紡織の経営状況は、1920年代半ば以降、






払込資本金 収入 純利益 ROE 配当金 配当率 最高 最低 平均
1924年 5 月期 15,000 20,596 1,432 9.5 1,050 14
11月期 19,263 25,408 1,277 6.6 892 10 73.4 46.2 56.6
1925年 5 月期 19,263 32,236 1,002 5.2 771 8
11月期 19,263 29,587 ▲11,344 ▲58.9 0 0 60.4 19.1 43.8
1926年 5 月期 19,263 23,125 ▲3,230 ▲16.8 0 0
11月期 19,263 18,753 ▲607 ▲3.2 0 0 27.7 8.0 18.4
1927年 5 月期 20,085 17,643 53 0.3 0 0
11月期 20,157 19,365 48 0.2 0 0 ― ― ―
1928年 5 月期 20,317 19,616 251 1.2 0 0
11月期 10,381 20,550 276 2.7 0 0 ― ― ―
1929年 5 月期 10,381 19,927 152 1.5 0 0
11月期 10,381 17,109 ▲3,068 ▲29.6 0 0 ― ― ―
1930年 5 月期 10,381 15,202 32 0.3 0 0
11月期 10,381 11,810 ▲178 ▲1.7 0 0 9.3 2.6 4.8
1931年 5 月期 10,381 10,858 17 0.2 0 0
11月期 10,381 10,099 48 0.5 0 0 9.2 3.5 5.3
1932年 5 月期 10,381 10,188 281 2.7 0 0
11月期 7,778 11,532 ▲538 ▲6.9 0 0 22.8 4.5 9.1
1933年 5 月期 7,778 13,259 357 4.6 0 0
11月期 7,778 14,852 360 4.6 0 0 40.3 12.1 22.2
1934年 5 月期 7,778 15,210 306 3.9 117 3
11月期 7,778 15,865 259 3.3 117 3 29.1 13.6 21.1
1935年 5 月期 7,778 14,500 206 2.6 117 3
11月期 7,778 15,170 219 2.8 117 3 22.0 15.5 18.5
1936年 5 月期 7,778 16,622 221 2.8 117 3
11月期 7,778 17,076 211 2.7 117 3 23.1 17.7 19.8
1937年 5 月期 7,778 19,159 234 3.0 117 3
11月期 7,778 19,529 207 2.7 117 3 41.0 21.4 32.4
（出所） 東京モスリン紡織株式会社「年度報告書」（各期）、東洋経済新報社編『株界二十年』
（各号）。







































































続した。1932年 9 月に償還期を迎えた社債（第 3 回社債、300万円）








る変態増資が行われる直前の時期にあたる1932年 7 ～ 9 月頃にお








3 - 3 　東京モスリン紡織の変態増資


















































順位 1932年 5 月末 1933年 5 月末
株主 総株数 旧株 新株 株主 総株数 旧株 新株
1 堀越勘治 11,000 6,000 5,000 諸戸精文 15,684 3,768 11,916
2 杉本商店 10,550 0 10,550 三井物産 8,890 8,890 0
3 青木五兵衛 9,708 4,828 4,880 三菱商事 7,054 7,054 0
4 杉村合名 9,550 9,550 0 堀越勘治 6,600 3,600 3,000
5 西村合名 9,500 5,000 4,500 東洋棉花 6,384 6,384 0
6 諸戸精文 9,330 6,280 3,050 杉本商店 6,030 0 6,030
7 萬興業 5,938 5,213 725 青木五兵衛 5,824 2,896 2,928
8 藤野茂八 5,614 2,050 3,564 杉村合名 5,730 5,730 0
9 白石甚兵衛 4,805 2,140 2,665 西村合名 5,700 3,000 2,700
10 堀越角次郎 4,610 3,305 1,305 萬興業 5,241 4,812 429
11 市原歌子 3,853 67 3,786 楠本吉次郎 3,393 451 2,942
12 加藤又雄 3,500 0 3,500 藤野茂八 3,368 1,230 2,138
12大株主合計 87,958 44,433 43,525 12大株主合計 79,898 47,815 32,083
構成比 28.8 28.6 53.0 構成比 37.3 38.5 61.4














































新株未払込金 4,875 2,925 2,925 株金 15,256 10,703 10,703
地所 4,312 4,313 4,313 法定準備積立金 12
建物 7,474 7,311 6,529 使用人退職及工員保護資金 150 150 150
機械 11,737 11,443 10,989 工員信認金 274 267 251
消火器 352 347 331 工員積立金 178 194 177
家具什器 261 227 141 預リ金 381 437 493
原料 2,033 3,494 5,817 未払金 3,137 4,004 5,802
石炭 11 11 14 支払手形 17,007 12,292 11,714
倉庫備品 130 154 166 割引手形 7
寄宿舎備品 4 4 5 借入金 950 950 950
寄宿舎 9 11 11 社債 6,500 6,200 6,000
製織品 683 577 863 減資総差金 4,153
製糸 648 439 438 前期繰越金 226
屑物 40 35 46 損益 781 738 857
トツプ 398 539 458
工場仕掛物 901 813 834
工員立替金 1 1 3
仮払金 2,703 2,320 2,220
増設仮払金 158 139 15
未収入金 150 62 62
得意先 514 503 279
受取手形 361 735 537
有価証券 249 250 250
銀行預金 1,403 58 83
正貨 6 8 7
第二東京モスリン株式会社 1,544
前期繰越損失金 3,658 3,377
合計 44,613 40,094 37,334 合計 44,613 40,094 37,334
（出所）東京モスリン紡織株式会社「年度報告書」（第73、74、75回）
3 - 4 　なぜ東京モスリン紡織は変態増資を行い得たのか
　現段階では仮説的な見取り図に過ぎないが、この変態増資が可




































1937年 5 月期ないし38年 5 月期にある程度の数の株式が売却され
ている。最も早期に売却を進めたのは三菱商事であり、1933年 5
月期に7054株であった株数は、35年 5 月期に7004株へと僅かに減
少した後、37年 5 月期に2400株となり、40年 5 月期には2000株を
下回った53。また、東洋綿花は1936年 5 月期まで33年 5 月期と同
数の6386株を保有した後、37年 5 月期に3000株へと株数を減少さ
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【注】
1 本稿は科学研究費補助金（基盤研究C、課題番号15K03590）の成果の
一部である。
2 以下では、「変態増資」の「　」を省略する。
3 代表的な事例として、浅野セメントによる第二浅野セメントの合併（1924
年6月）、明治製糖による新明治製糖の合併（27年10月）、東京モスリン
紡織による第二東京モスリンの合併（32年10月）、日本鋼管による第二
鋼管の合併（33年12月）などがある。
4 同時代の会計学者は、こうした理由で変態増資の背景を説明している（橋
本［1930］、158-159頁、長谷川［1940］、227頁）。また、近年の経営史
分野の研究においても、日本鋼管、浅野セメントを分析した先行研究
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が、変態増資の背景を同様の理由に求めている（長島［1987］、486頁、
渡邉［2005］、208-209、222頁）。
5 Fruin［1992］、Appendix A-1、A-2。
6 東京モスリン紡織の営業報告書は「年度報告書」という名称であったが、
ここでは一般的な資料名として営業報告書という用語を用いている。
7 株式分割払込制度それ自体を扱った先行研究として、青地［2006］が
ある。また、同制度に関する先行研究と論点の整理を行った論稿として、
齊藤［2016b］がある。
8 本稿における法律条文の引用は、全て『官報』に拠っている。また、
法律条文を含む資料の引用に際しては、旧字体を新字体に改めた（以
下同様）。
9 いうまでもなく、全額払込により株式を発行する可能性を否定するも
のではない。
10 戦前においては企業が公表する財務諸表の形式が法定されておらず、
費目名も企業間で異なっていた。公称資本金については「資本金」、「株
金」のいずれかで表現し、未払込部分については「未払込資本金（株
金）」、「払込未済資本金（株金）」などと表現するのが一般的であった。
本稿では、原則として「資本金」、「未払込」という表現を用いる。なお、
戦前の日本企業における財務諸表の形式の多様性については、さしあ
たり齊藤［2004］を参照のこと。
11 なお、旧株と新株で議決権（control right）は同一であったが、配当額
（cash-flow right）は払込済金額に比例したことから、株価は新株、旧
株に対してそれぞれ形成された。
12 以下で論じるように、全額払込前の株式発行は禁止されていたため、
新株は原則として1種類であるが、合併により払込済金額の異なる株式
が加わることで、新株が2種類以上存在することもあり得た。その場合、
「第二新株」、「第三新株」などと呼ばれるか、合併直後の時期に限れば「合
併新株」といった表現が用いられるのが通例であった。
13 この規定には例外もあった。例えば、保険業は保険業法に、鉄道・軌
道業は地方鉄道法と軌道法に、それぞれ商法210条の例外規定が含まれ
た（橋本［1930］、134-137頁）。あるいは、特殊会社（例えば、台湾拓殖、
南洋拓殖などの国策会社）の中にも、その根拠法に同様の例外規定を
持つものがあった（山崎［1943］、543頁）。とはいえ、これらの例外を
除く大多数の企業が商法第210条の規定の下にあった。
14 橋本［1939］、391頁。
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15 橋本［1930］、159頁、橋本［1933］、133頁。
16 株式分割払込制度の存在が、資金調達面でどのような意味を持ったの
かという点については、追加払込徴収が経営者にとって容易に実行し
得る資金調達手段であったのか否かという視点を中心に、金融史研究
の古典的な先行研究の中で論じられるとともに（志村［1969］、野田
［1980］）、近年でも多くの研究が蓄積されているが（青地［2006］、齊
藤［2006］、Saito［2008］、南條・粕谷［2009］、寺西・結城［2017］）、
本稿ではこの点には立ち入らない。
17 ここでは、経営業績の良し悪しを、利益額や株価などの具体的な指標
で考えているわけではなく、資金提供者が資金提供に応じる状況か否
か程度の意味で捉えている。仮に大量観察に基づく統計分析を行うの
であれば厳密な基準が必要になるが、分析枠組みを示したうえで、明
らかに経営不振と表現すべき状態にある企業の事例分析を行う限りに
おいては、こうした大まかな基準のみで、さしあたり問題はない。
18 とりわけ、追加払込徴収が経営者の裁量性が最も反映しやすい資金調
達手段であるという先行研究の主張を受け入れるとすれば（志村［1969］、
野田［1980］、齊藤［2006］、南條・粕谷［2009］）、それすら円滑に行
い得ない企業が、変態増資に際しての別企業の設立において十分な資
金を調達することが可能であると考えるのは不自然であろう。
19 この場合、通常の増資でいうところの第三者割当増資に近い意味合い
を持つ。なお、戦間期には、第三者割当増資は少数であった（志村［1969］、
221-222頁、および第4-11表）。
20 1936年12月には社名を大東紡織と改めているが、煩雑を避けるため、
本稿では一貫して東京モスリン紡織と表記する。なお、同社の現在の
社名はダイトウボウである（2016年9月に大東紡織から改称）。
21 本段落の内容は、杉山［1973］に依拠している。また、羊毛工業全体
の動向については、政治経済研究所編［1960］を参照した。
22 以下、本節における東京モスリン紡織の財務数値に関する情報は、原
則として東京モスリン紡織株式会社「年度報告書」（各期）による。
23 「毛斯綸市価の狂騰天井不知なるに拘わらず原料トップの輸入難は近頃
愈々其嘆を深くするものあり従って彼の東京モスリンを外にしては斯
業会社は何れも原料関係よりして今や益々其営業方針改変を余儀なく
さるるに会せり」（「事業界の半面（六）時局の悪影響楽観裡の悲観」『中
外商業新報』1916年3月22日）と指摘されている。株式の銘柄ごとに論
評を加える同時代の刊行物においても、例えば、『騰落予想：大正六年
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の株式売買』（東文堂、1917年）は「時局以来モスリン原料の輸入著し
く不円滑となり、原料自給設備を有せざる会社は殆ど休業同様の生産
制限を為したるにも拘はらず、本社は幸ひに或程度の原料自給設備を
有せし為に、モスリンの市価騰貴と相俟つて多大の利益を収めたので
ある」（36頁）、『株式大鑑』（株式大鑑社、1916年）は、「原料の輸入な
き為め一般同業者間には非常なる打撃を受けしも当社は幸いに其原料
たる「トツプ」の製造をなす準備ありし為め他の同業者に比すれば先
ず好結果と云はざるを得ず」（211頁）と指摘している。その一方で、
概ね堅実な経営を同社の特徴として挙げていることは、1920年代以降
の展開を考えると興味深い。例えば、『株式短評』（同好会出版部、1916年）
では、「物堅いジミな経営をして居る会社」（12頁）、『株の理想 大正七年』
（東京毎夕新聞社、1917年）では、「元来此の会社は総てが華美を棄て
華奢を去り堅実を唯一の主義とし」（61頁）、といった論評が見られる。
24 東洋経済新報社編『株界二十年』（各号）に掲載の株価による。
25 この合併では、全額（50円）払込済の東京キャリコ製織株式1株に対して、
30円払込済の東京モスリン紡織株式1株を交付するという興味深い方法
で合併が行われている。
26 東洋経済新報社編『株式会社年鑑』（大正十二年版）、24-25頁。なお、
損害の内訳は、建物75万円（吾嬬工場35万円、亀戸工場40万円）、機械
55万円（吾嬬工場40万円、亀戸工場15万円）、原料・製品271万円であった。
27 具体的には、「減損填補準備積立金繰入高」が230万円、「地所評価差金」
が181万0184円であり、両者の合計（411万0184円）が「震災損害額」
にほぼ一致する。
28 日本羊毛工業会における価格協定や操短への取り組み、あるいはモス
リンの共販機関を設立する計画など、協調的な試みも見られたが、本
稿の課題から外れるためそれらの点には立ち入らない。
29 「毛斯綸市場救済画策 関東の会社投売り問屋引取り延期懇請」『大阪時
事新報』（1926年5月27日）。
30 その意味で、東京モスリン紡織の経営危機の事例に、加藤［2010］が
明らかにした大正製糖の事例との類似性を見出すことも可能かもしれ
ないが、本稿では経営危機の背景そのものには立ち入らない。
31 こうした過大な債務は市場関係者からも憂慮されていた。例えば、山
叶商会調査部が刊行した『証券投資の心得』（1926年）では、「其の債
務は三千万円を算する程であるから其の支払利息のみにても莫大な額
に上り少し位のモスリン界の回復にては到底多くを期待出来ない」と
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観測したうえで、「現在の状況では負債の利息が利益金を超過して居る
から此際徹底的の挽回策を講ぜねばなるまい」と述べるとともに、「近
く其の債権者である三井、三菱方面から有力者を入れて整理にあたる
との風説さへあるかに聞いて居る」（174-175頁）としている。
32 戦間期における日本企業の財務危機が多額の損失計上を伴うことが多
かった点については、齊藤［2013］を参照のこと。
33 1920年代における日本企業の経理上の問題を批判した高橋［1930］に
おいても、東京モスリン紡織は、「不正決算の内情が公然と曝露したものゝ
重なる銀行会社」（17頁）の1社として挙げられている。
34 「株価の下落を恐れ、タコ配当を続けてゐたところへ、一昨年上下期に
亘り、手持の原料に巨額な値下りを受けたので、つひにボロがつつみ
きれなくなり、（大正―引用者）十四年下期に一千百三十四万四千円、
十五年上期に三百二十三万円、同下期に六十万六千円の欠損を計上した」
と指摘されている（「ボロ会社の近況」『実業の日本』30-22、1927年）。
35 この減資は、日本銀行総裁であった井上準之助が斡旋した整理案、す
なわち、（1）資本金を半額減資し欠損を補填、（2）半額減資に先立っ
て追加払込徴収を実行、（3）債権者との交渉により金利の減免および3
年間の支払猶予（元金に繰入）などの具体策の一部であった。1925年
11月期における多額の損失計上から減資まで3年を要したのは、この追
加払込徴収が円滑に進まなかったためである（「ボロ会社の近況」『実
業の日本』30-22、1927年）。
36 齊藤［2009a］、図表2。
37 ここでいう「整理案」が遂行されたのが、1928年11月の減資であった。
38 「東京モス社債 借換で償還完了」『大阪朝日新聞』（1927年11月16日）。
39 東京モスリン紡織株式会社「第七拾四回年度報告書」（1932年11月期）。
なお、こうした多額の社債への対応については、「減資も結構だが、借
金を整理せねば今日の逆境からうかび上ることは困難と見ねばならぬ」
（「最近減資した会社」『実業の日本』33-14、1930）などと厳しい評価が
なされていた。
40 東京モスリン紡織の株価については、東洋経済新報社『株界二十年』（各
号）に掲載された月次ないし限月ごとの株価情報によった。
41 1932年5月期末における未払込資本金は487万5千円であるが、変態増資
までの間に減資を行っていることから、変態増資直前の未払込資本金
は292万5千円であった。
42 減資の直後に増資を行うことは決して珍しいことではなかった（齊藤
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［2009b］、表4-14）。減資を行った企業が、過小になった自己資本を充実
させるための増資を行おうとすることは自然であろう。
43 東京モスリン紡織株式会社「第七拾四回年度報告書」（1932年11月期）。
44 既に詳細が明らかにされている明治製糖による変態増資の事例におい
ても、新設企業（新明治製糖）の株主名簿は現存が確認されていない（齊
藤［2016］、35頁）。
45 その理由は不明であるが、株主数が500名以上も減少していることに対
応して、減資に際して失権した端株、あるいは減資前後に売却された
株式を買受けた可能性があろう。なお、減資にともなう失権株数は旧
株で1903株、新株で3573株と、新株の方が多かった（東京モスリン紡
織株式会社「第七拾四回年度報告書」1932年11月期）。
46 増資時から1933年5月末までに株式の売買が行われた可能性は否定でき
ない。
47 各時点の株価については東洋経済新報社編『株界二十年』（各号）による。
48 「今回の整理案は四割減資を行うと共に昭和五年一月二十五日以降の社
債を除く債務の延滞利息百五十万円を普通株に振替えて増資せんとす
るものである」と説明されている（「東京モスの整理便法」『中外商業
新報』1932年2月27日）。
49 齊藤［2010］、12-13頁。
50 それぞれの代表的な債権者は、川崎造船所が十五銀行、日本製粉が鈴
木商店であった（齊藤［2009b］、表4-15）。
51 このように、東京モスリン紡織による変態増資の事例を、厳密な意味
でデット・エクイティ・スワップと呼ぶことができるかどうか不明確
な面もあるが、本稿では煩雑を避けるため、デット・エクイティ・スワッ
プと表現している。
52 言うまでもなく、デット・エクイティ・スワップを行ったとしても、
その後も業績不振が続き、株式が無価値になったとすれば、結果的に
はデット・エクイティ・スワップを行わずに債権放棄を行ったのと同
じことである。
53 以下、本段落で示す東京モスリン紡織の株主に関する情報は、東洋経
済新報社『株式会社年鑑』（各号）に掲載された大株主リストに依拠し
ている。東京モスリン紡織の株主名簿については、一部の決算期末の
ものしか入手できないことから、利用を断念した。
54 その後、東京モスリン紡織が1941年6月に沼津毛織を合併したことにと
もない、三井物産の保有株数は10万4600株へと大幅に増加した。この
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株数は、同時期の総株数31万4052株の約3分の1にあたる。
55 商社史研究の分野でも、近年ではリスク管理のあり方を検討する先行
研究が登場している（大島［2013］など）。
56 既述のように、両社合併後にデット・エクイティ・スワップを行って
いた可能性もあり、その場合は、この記述は厳密には正確でないこと
になる。しかし、その場合でも、東京モスリン紡織の債権者が第二東
京モスリンの実質的な株主であること変わりはないため、この記述に
大きな問題はないであろう。
